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摘  要 
鉴于分析师的盈利预测对资本市场而言具有重要作用，有许多学者对此进行
了大量的研究，目前而言对证券分析师盈利预测的研究主要有三方面：证券分析
师盈利预测有效性研究、盈利预测倾向性研究和盈利预测影响因素的研究。而就
盈利预测的影响因素的研究而言，以往的研究通常从分析师个人的角度和目标公
司的角度来进行探索，其中分析师自身的因素包括性别、学历、声誉、经验等可
以观察到的个人特征，但是对于无法观测到的特征比如说人格特质这方面的研究
就几乎没有，而人格特质对于个体的行为有着深刻且深远的影响。所以我们就试
着探究一下分析师的人格特质对盈利预测的影响。 
由于人格特质的内隐性，我们无法通过观察个体的外在来进行刻画。传统的
心理学方法通常采用调查问卷的方式来进行分析，但是，这种方式容易受到干扰，
被调查者很可能做出不真实的表达，所以并不能客观地反映其人格特质。著名心
理学家弗洛伊德认为人们的长期行为是其潜意识的反应，是个体内心真实的表达。
所以我们应该从个体潜意识下的行为来捕捉并刻画其人格特质。Sundén(2003)的
研究表明，个体的社交网络行为往往会让真实的自我不经意地展现出来。Ross、 
Orr & Sisic(2009)的研究发现，人格特质与 Facebook 使用行为显著相关。
Amichai-Hamburger & Vinitzky(2010)的研究发现，对神经质人格特质越显著的个
体而言，他们更喜欢将自己的个人信息公布在 Facebook 上，如照片、电话、邮
件地址等。Sebastien、Gorm & Lohyd (2017)的研究发现简历照片可以准确地传达
求职者本人人格特质的信息，研究结果显示，衣着越职业，情绪稳定性特征得分
越高，便装衣着者的情绪稳定性更低。上述研究意味着我们可以通过了解个体的
网络行为来定性地刻画个体的人格特质。 
所以我们借鉴心理学的研究成果，通过对分析师无意识地网络表达的研究来
刻画其人格特质，并进而研究人格特质对分析师盈利预测准确度、乐观度和大胆
度的影响。研究表明神经质程度更高的分析师其盈利预测偏差更大，盈利预测准
确度更低，乐观度更高，大胆程度也更高。此外，分析师的其他个人特征如性别、
学历及是否是明星分析师等因素对盈利预测的影响并不显著。分析师的从业经验
与其盈利预测准确度正相关，与乐观度和大胆度负相关。 
关键词：分析师；盈利预测；人格特质 
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Abstract 
In view of the important role of analysts' earnings forecast in the capital market, 
many researchers have conducted a lot of research on it, so far, the studies of analysts' 
earnings forecasts are mainly divided into three aspects: the research of the 
effectiveness of the earnings forecasts, the research of the tendency of the earnings 
forecasts and the research of the factors affecting the earnings forecasts. As for the 
study of the factors affecting the earnings forecasts, previous studies usually explore 
the factors from the perspective of the analyst and the company. Those factors 
including gender, education, experience, reputation and other personal characteristics 
that can be observed, but not for the unobservable features such as the personality 
traits, the personality traits has a profound and far-reaching influence on the behavior 
of the individual. Therefore, we try to explore the impact of analysts' personality traits 
on earnings forecast.  
Due to the implicit nature of personality, we can not characterize it through 
external observation. Psychologists usually use the questionnaire to carry on the 
analysis, however, it is susceptible to noise, respondents are likely not to make the 
true expression, and it cannot objectively reflect their personality traits. Freud, a 
famous psychologist, believes that the long-term behavior of people is their 
subconscious reaction, which is the true expression of the individual. Therefore, we 
should capture and depict the personality traits from the subconscious behavior of 
individual. There are researches shows that the social network behavior of individual 
will reveal themselves inadvertently, later, scholars further found that there is 
significant relation between personality traits and Facebook behavior, recently, 
scholars found that neurotic individuals like to publish their personal information in 
the Facebook, such as photos, phone number, email address. What is more, scholars 
founded that the photo on the resume can correctly reveal the personality traits of the 
candidate. The research shows that the performance of individual in the social 
network reflects individual's personality traits, which means that we can qualitatively 
describe the personality traits by the behavior in their social network. 
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Based on the research results of psychology, we describe the personality traits of 
the analyst from their unconsciously expression, and then study the influence of 
personality traits on their earnings forecast. The results show that the higher the 
neuroticism is, the greater the deviation of earnings forecast is, the lower the accuracy 
of the earnings forecast is, the more the optimism and the boldness of the earnings 
forecast is. In addition, other personal characteristics such as gender, education and 
that whether he is a famous analyst or not have no significant impact on the earnings 
forecasts. The analyst's experience is positively correlated with the accuracy of 
earnings forecasts and negatively with the optimism and the boldness. 
Keywords: analyst; earnings forecast; personality traits 
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第 1章  引言 
1.1 研究背景和研究意义 
近年来，伴随着我国资本市场的快速发展，我国二级市场的发展也高歌猛进，
二级市场的投资者人数也逐渐增加，尤其是伴随着这两年的牛市疯长，投资者人
数剧增，这就催生了对证券分析师的更多的需求，加上我国已上市的公司数已高
达三千多家，投资者囿于时间精力甚至能力的限制，往往无法对每一家上市的公
司进行关注，所以众多投资者会重视证券分析师对上市公司的盈利预测，并依据
这一盈利预测来决定自己的心理价位从而决定是买入还是卖出。也就是说，证券
分析师的盈利预测能够有效地影响证券市场投资者对股票价格的预期，所以说证
券分析师的盈利预测准确性对二级市场而言具有非常重要的意义，因此，我们很
有必要对证券分析师的盈利预测进行研究。 
目前而言对证券分析师盈利预测的研究主要有三方面：证券分析师盈利预测
有效性研究、盈利预测倾向性研究和盈利预测影响因素的研究。而就盈利预测影
响因素的研究而言，以往的研究通常从分析师个人的角度和目标公司的角度来进
行探索，其中分析师个人的因素包括性别、学历、声誉、经验等可以观察到的个
人特征，但是对于无法观测到的特征比如说人格特质这方面的研究就几乎没有，
我们认为，这种状况出现的原因是个体的人格特质不容易通过简单的方法得到正
确的反映。一直以来，心理学家致力于这方面的研究。调查问卷法是心理学家采
用的主要分析方法。这种方法虽然简单易行，但是也明显有其弊端。调查问卷的
准确性一直受到学者的质疑。因为调查问卷法容易受到外部环境的干扰，并且被
调查者往往会在不同的背景环境下做出不同的回答。正是因为这个原因，调查问
卷法才逐渐地不被使用。随着网络时代的到来，心理学家发现具有不同人格特质
的个体在网络上的表现有所不同。因此通过观察人们在网络上的不同表现来捕捉
人们的人格特质成为相关研究的热点。国外学者 Sundén(2003)[1]发现，人们在社
交网络中的一些不经意的细节会向外界展示出真实的自我。此外，Ross、Orr & 
Sisic(2009)[2]发现在社交软件 Facebook 中，个体的一些不经意的行为经常反映出
该个体的人格特质。换言之，个体的人格特质与社交网络中的行为具有强烈的相
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关性。Amichai-Hamburger & Vinitzky(2010)[3]在 Ross、Orr & Sisic(2009)[2]的研究
基础之上，发现越喜欢在 Facebook 等社交网络上公布个人信息的个体其神经质
程度更高。此外，Sebastien、Gorm & Lohyd (2017)[4]的研究发现简历照片可以准
确地传达求职者本人人格特质的信息：衣着越职业，情绪稳定性特征得分越高，
便装衣着者的情绪稳定性更低。通过对以往文献的梳理，我们发现个体在社交网
络中的行为与其人格特质显著相关，这为我们刻画人格特质提供了新的方法。 
随着互联网时代的发展，金融市场参与者包括分析师也在频繁地使用社交网
络如微信进行信息传播、交流，而这些行为能够反映其人格特质。因此，本文借
鉴上述研究成果，通过微信头像的类型来刻画分析师的人格特质，并研究人格特
质对分析师盈利预测行为的影响。具体而言，参考Sebastien、Gorm & Lohyd 
(2017)[4]的研究成果，简历照片能够反映个体的人格特质：衣着越职业，情绪稳
定性特征得分越高，便装衣着者的情绪稳定性更低，这也就意味着便装者的神经
质程度相对而言要更高。考虑到如今的现实状况，分析师都会在自己的朋友圈发
布研究报告并进行股票推荐，这也就意味着微信相当于一个人的名片，那么微信
头像的作用就不亚于简历的照片了，因此，我们可以借鉴Sebastien、Gorm & Lohyd 
(2017)[4]的研究成果，利用分析师微信的头像照片来刻画其人格特质。因此，如
果个体在微信头像中使用自己穿着便装的照片，则该个体相对于正装者而言情绪
越不稳定，神经质程度更高。 
本文的研究是分析师盈利预测影响因素这一领域的重要补充，据我们所知，
从人格特质这一角度来研究分析师的盈利预测行为这还是第一次，很显然，本文
的研究是对相关研究领域的丰富，故具有一定的理论意义。此外，本文的研究也
具有一定的现实意义，本文的研究表明，人格特质对分析师的盈利预测行为有较
大影响。因此，对证券公司而言，招聘分析师时应该考虑分析师的人格特质类型，
从而使其盈利预测准确度更高；对机构投资者而言，他们可以综合分析师的人格
特质类型来辨证地看待其盈利预测数据，从而审慎地做出投资决策。 
1.2 研究思路及研究结构 
1、文章思路如下： 
首先，我们进行理论分析，先理解相关概念和理论，再从文献梳理的角度出
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发来研究文章的主题：人格特质对分析师盈利预测行为的影响。首先，我们分别
从分析师层面和公司层面两方面梳理了学术界关于分析师盈利预测影响因素的
的研究成果，了解到影响盈利预测的多种因素，然后梳理了人格特质理论相关的
文献，了解到个体的人格特质对其行为有显著且深远的影响，这也成为本文研究
的逻辑起点。那么，我们如何来刻画个体的人格特质呢？再次，我们对最新的心
理学文献进行梳理，我们发现在互联网时代，人们的社交网络使用行为与其人格
特质显著相关，这也成为我们定性地刻画分析师人格特质的理论基础。最后，借
鉴第一部分的文献梳理，选取一定的影响因素作为控制变量并结合之前梳理的人
格特质相关理论进而提出本文的研究假设，并进行一定的探讨。 
除了文献综述的梳理外，我们还将进行实证研究。在这一部分我们先搜集我
国2013年到2015年A股上市公司的分析师盈利预测数据，再手工搜集整理目前国
内各个券商的首席分析师的微信资料，并对微信头像进行分类，重点关注了使用
自己照片作为微信头像的分析师，然后根据照片的类型来刻画分析师的神经质人
格特质。首先，我们以2013年到2015年的盈利预测数据为样本，构建分析师盈利
预测准确度的衡量指标，研究神经质人格特质对分析师盈利预测准确度的影响。
然后，再以人格特质为解释变量，探究其对分析师盈利预测乐观度和大胆度的影
响。 
2、文章结构安排： 
第一部分为引言。本部分主要介绍了本文的研究背景和研究意义、研究思路
和文章结构以及主要的创新等。 
第二部分为文献综述。首先我们分别从分析师层面和公司层面两方面梳理了
学术界关于分析师盈利预测影响因素的研究成果，我们发现目前几乎没有文献探
究人格特质对分析师盈利预测行为的影响。然后，我们梳理了人格特质理论相关
的文献，了解到个体的人格特质对其行为有显著且深远的影响。再次，我们对最
新的心理学文献进行梳理，我们发现在互联网时代，人们的社交网络使用行为与
其人格特质显著相关，这也成为我们定性地刻画分析师人格特质的理论基础。 
第三部分为盈利预测准确度的影响因素的实证分析。本部分以分析师盈利预
测准确度为被解释变量，深入地研究了神经质人格特质对分析师盈利预测准确度
的影响。 
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第四部分为神经质人格特质对分析师盈利预测乐观度的影响的实证研究。 
第五部分为神经质人格特质对分析师盈利预测大胆度的影响的实证研究。 
第六部分为研究结论与政策建议。本部分先总结研究结论，再结合研究结论
对证券公司、机构投资者和分析师提出相关的建议，最后指出不足之处并对后续
的研究进行展望。 
1.3 文章创新 
本文的主要创新如下： 
第一，通过梳理文献，我们发现当前的研究主要从分析师的个人特征和目标
公司层面的因素来研究分析师的盈利预测行为。我们认为，分析师的盈利预测行
为不仅受到上述因素的影响，还会受其人格特质等内在因素的影响，而且人格特
质产生的影响更为持久和深刻。因此，我们将分析师的人格特质纳入分析师的盈
利预测行为的研究框架中，从心理学的角度去解释分析师的盈利预测行为。本文
的研究对分析师的盈利预测影响因素这一研究领域进行了扩展与丰富，因此具有
一定的创新意义。 
其次，我们如何来刻画分析师的人格特质呢？一般而言，大多数学者通常采
用问卷调查的方法，但是这种方法有诸多不便，且很容易受到环境的影响，本文
借鉴了心理学的研究成果，通过对分析师的网络行为表达的研究来刻画其人格特
质，具体而言，本文手工搜集整理证券分析师的微信头像，并根据其头像类型来
定性地刻画其人格特质，从而研究分析师的人格特质对其盈利预测行为的影响。
就目前而言，通过分析师的社交网络行为将人格特质纳入盈利预测影响因素的研
究领域这还是第一次，这也是本文的创新之处。 
第三，本文的研究对象是行业的首席分析师，而不是所有的分析师，因为任
何评级调整及盈利预测的确定都需要首席分析师的最终首肯才会公布，所以我们
认为盈利预测是直接反映了首席分析师的意愿，是他们意图的真实表达，由此，
我们将他们发布的盈利预测信息与其个人特点如学历、性别、人格特质等因素联
系在一起才有意义，这样使得我们的数据更加地有说服力，研究也更有意义。 
此外，证券分析师的盈利预测对证券市场而言具有非常重要的意义，它能够
有效地影响证券市场投资者对股票价格的预期，从而影响投资者的投资行为。因
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此，准确的盈利预测可以正确地引导投资者的行为，并进而使整个证券市场更加
的理性，避免市场泡沫的出现，而且在这一过程中可以引导产业资源的优化配置。
因此，我们很有必要对证券分析师的盈利预测进行研究，现有的研究主要从分析
师的个人特征和目标公司层面的因素来研究分析师的盈利预测行为，而分析师的
盈利预测是分析师根据其经验做出的判断，因此具有较大的主观性，故其盈利预
测也会受到自身人格特质的影响。本文借鉴心理学的研究，探究了神经质人格特
质对分析师的盈利预测行为的影响，从更微观的角度去研究分析师的盈利预测行
为。本文丰富了已有研究，是对盈利预测影响因素这一领域的重要补充。 
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第 2章  文献综述 
2.1 盈利预测倾向性研究 
就盈利预测倾向性而言，国内外有许多这方面的研究，研究发现，证券分析
师的盈利预测乐观倾向普遍存在，并且其乐观倾向会受不同因素的影响。Dowen 
(1989)[5]利用 1977-1986 年间的美国分析师盈利预测数据进行研究，结果表明分
析师存在乐观倾向，在十分之七的年份中盈利预测偏差为正。这种乐观倾向的存
在的主要原因在于，证券分析师总是对正面消息反应过度，而对负面消息反应不
足 Easterwood & Nutt(1999)[6]。国内学者的研究也支持这一观点，陈剑挺(2007)[7]
的相关研究结果表明我国证券分析师发布的盈利预测信息有接近 40%的信息出
现了大幅预测误差，整体看来具有乐观倾向。 
再者，证券分析师的乐观倾向对于不同规模的公司影响不同，Lim (1998)[8]
的研究结果表明分析师对小公司的盈利预测乐观度相对于大公司而言更高，而且
在观测年份和样本公司中，这种乐观倾向持续存在。这种乐观倾向使证券分析师
所发布的盈利预测值往往超过实际盈利值 Calderon (1993)[9]。 
此外，证券分析师的乐观倾向对于不同盈利情况的公司影响也不一样。国外
的研究结果表明分析师对亏损公司的盈利预测乐观度相对于盈利公司而言更高
(Hwang、Jan & Basu,1996[10]; Das ,1998[11])。国内的研究也支持这一观点：吴东
辉和薛祖云(2005)[12]利用 2001 年的盈利预测数据进行研究发现，系统性乐观倾
向普遍存在，当企业亏损时乐观倾向更加明显；杨枫(2009)[13]利用 2005 年度的
财政盈利预测数据进行了研究，研究表明分析师倾向于进行乐观地盈利预测，并
且分析师倾向于过度地高估亏损企业的未来盈利。 
证券分析师的乐观倾向在不同的时期也有所不同。Brown (2001)[14]利用 1984
年到 1998 年的数据进行研究，研究表明分析师存在系统性乐观倾向，这种乐观
倾向只有在公司报告出现亏损时才会出现，反之，当公司报告盈利时就会消失。 
就盈利的可预测性而言，国内学者杨枫(2009)[13]的研究表明，公司盈利的可
预测性与盈利预测乐观度负相关，也就是说公司的盈利越不好预测，分析师更倾
向于乐观预测。另外，盈利的波动性越大，分析师更倾向于发布乐观预测（Das & 
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